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SOURCES 
Statistical  Office  of  the  European  Communities, 
National  Statistical Offices, Ministries  and  Economic 
Research  Institutes. 
FREQUENCY  OF  TABLES 
The  Graphs  and  Notes  of  Group  A  appear  in  every 
issue and deal with: 
A 1  Industria I production 
A 2  Unemployment 
A 3  Consumer  prices 
A 4  Balance of trade 
The  others  (Groups  B,  C  and  D)  appear  quarterly  as 
follows: 
January, April, July, October 
B 1 Exports 
B 2 T  rode  between member  countries 
B 3 Bank  rate and call money  rates 
B 4 Short-term  lending  to  business  and  private 
customers 
B 5 Gold  and  foreign  exchange reserves 
February, May,  August, November 
C 1 Imports 
C 2 Terms of trade 
C 3 Wholesale prices 
C 4 Retail  sales 
C 5 Wages 
March, June, September, December 
D 1 Output in  the metal  products industries 
D 2 Dwellings authorized 
D 3 Tax revenue 
D 4 Share prices 
D 5 Long-term  interest rates 
The  last  page  contains  results  of  the  monthly 
business  survey  carried  out  among  heads  of 
enterprises in  the Community. 
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SOURCES 
Office  statistique  des  Communautes  europeennes, 
services  nationaux  de  statistiques,  ministeres  et 
instituts  d'etudes  economiques. 
PERIODICI TE 
Les graphiques et commentaires du  groupe A, a savoir 
A 1  Production industrielle 
A 2  Nombre  de chomeurs 
A 3  Prix a Ia  consommation 
A 4  Balance commercia le 
sont  publ ies  mensuellement.  Ceux  des  groupes  B,  C 
et D sont trimestriels  et figurent  respectivement dans 
les  numeros  suivants: 
Janvier, Avri I,  Jui llet, Octobre 
B 1 Exportations 
B 2 Echanges intracommunautaires 
B 3 Taux d'escompte et de  l'argent au  jour le  jour 
B 4 Credits  a  court  terme  aux  entrepri ses  et  aux 
particul iers 
B 5 Reserves d'or et de  devises 
Fevrier, Mai,  Aout, Novembre 
C 1 Importations 
C 2 T ermes de I' echange 
C 3 Prix de gros 
C 4 Ventes au  detai I 
C 5 Salaires 
Mars, Juin, Septembre,  Decembre 
D 1 Production  de  l'industrie  transformatrice  des 
metaux 
D 2 Autorisation de construire 
D 3 Recettes fi scales 
D 4 Cours des actions 
D 5 T  aux d' interet a long  terme 
Sur  Ia  derni ere page sont con signes des resultats 
de  I' enquete  men suelle  de  conjoncture effectuee 
au pres  des chefs d' entrepri se de Ia  Communaute. Commission of the  European Communities 
Directorate-General for Economic and  Financial Affairs 
Directorate for National Economies and  Economic Trends 
GRAPHS  AND  NOTES 
ON  THE  ECONOMIC  SITUATION 
IN  THE  COMMUNITY 
GRAPHIQUES  ET  NOTES  RAPIDES 
SUR  LA  CONJONCTURE , 
DANS  LA  COMMUNAUTE 
Commission des Communautes  europeennes 
Direction generale des affaires economiques et financieres 
Direction des economies nationales et de  Ia  conjoncture Al 
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NOTES:  Indices  of  the  Statistical  Office  of  the  European 
Communities  (excluding  construction,  food,  beverages  and 
tobacco).  - The trend curves  in the right-hand  chart represent 
estimates which have  been established on the basis of  indices 
prepared  by  the SOEC and adjusted for  seasonal and  fortuitous 
variations. 
Mter lively  expansion  in  March and April,  industrial 
production  in  the Community grew less in May and june 
because of the strikes in France.  These strikes meant 
a  steep decline in French production, the extent of which 
is at present still difficult  to  assess.  Their impact on 
industrial  activity  in  the other member countries was 
probably  slight.  In  these  five  countries an appreciable 
contribution was made to industrial production by intra-
Community  trade  (excluding  Ft>ance)  and by  domestic 
demand.  Domestic demand was  particularly important 
in  Germany,  where private consumers' expenditure in-
creased at a  faster pace and demand for capital goods 
continued  to  be  very  brisk.  In  Belgium,  too,  private 
consumption  staged a modest recovery.  In Italy the up-
ward  movement was  still  slow,  but it could well gather 
momentum in the foreseeable future; the latest Business 
Surveys,  in  particular,  suggest that domestic demand 
will make vigorous progress. 
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F  M  A  M  A  0  N  D 
R EMARQUES:  Indices  de  I'Office  statistique  des  Commu-
nautes europeennes(non compris Ia  construction,l'alimentation, 
boissons  et tabacs).  - Les  courbes  de  tendance representent 
des  estimations  qui  ont  ete  etablies  sur  Ia  base  des  indices 
de  I'O.S.C.E.,  corriges  des  variations  saisonnieres  et 
ace identell es. 
Apr~s la  vive  expansion  enregistrl!e en  marsjavril, la 
production industrielle de la Communaute s 'est dl!velop-
pee,  durant  les  mois  de mai et juin,  cl  un rythme moins 
rapide,  sous  l'effet des  gr~ves  survenues  en  France. 
Celles-ci ont  provoqul! dans la production fran<;aise une 
brusque  regression,  dont  l'ampleur est encore difficile 
cl  evaluer. Leur incidence sur 1  'activitl! industrielle dans 
les autres pays membres semble avoir l!tl!  limitl!e. Dans 
ces  pays,  la  production industrielle a  re<;u  de sensibles 
impulsions  du  commerce  intracommunautaire  - ab-
straction faite des l!changes avec la France -, ainsi que 
de  la  demande  intl!rieure.  Celle-ci a  eu  une  incidence 
toute  particuli~re  en  Allemagne,  ou  les  dl!penses  de 
consommation privl!e se sont accrues cl  un  rythme accl!-
ll!rl!  et  ou  la  demande  de  biens  d 'inves tissement  est 
demeurl!e tres vive. Une  certaine reprise de la consom-
mation  privee  a  aussi  l!tl!  observee  en  Belgique.  En 
ltalie, 1  'expansion de la production industrielle est restl!e 
moderee, mais elle pourrait se renforcer dans un proche 
avenir;  les  enquetes les plus rl!centes aupres des chefs 
d 'entreprise permettent, en particulier, d 'escompter une 
l!volution dynamique de la demande intl!rieure. Al 
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N 0  T E S :  End  of  month  figures  (thousands).  The  trends  ore 
based  on  series  adjusted  by  the  Statistical  Office  of  the 
European  Communities  for  seasonal  and  fortuitous  variations. 
- France :  number  of  persons  seeking  employment.  - Italy: 
number  registered  as  unemployed;  (the  curve  representing  the 
results  of  the  ISTAT  sample  survey  has  been  withdrawn  for 
revision.  - Luxembourg :  negligible.  - Belgium :  provisional 
curve. 
In  most  member countries  the  tendency  for  the labour 
market  situation  to  improve  continues.  The underlying 
unemployment  trend has  again  declined steeply in Ger-
many;  at present the  number  of  unfilled vacancies  is 
almost twice as high as the number of unemployed.  Nor 
does  the downward  trend in Italy seem to have lost mo-
mentum.  Unemployment  figures  in the Netherlands are 
still falling  very  slowly  (apart from variations) despite 
advances  in  production.  Unemployment  figures  have, 
it  is  true,  risen  once  more a  little in Belgium, but the 
tendency for the figures for unfilled vacancies to improve 
has  continued.  It  is not easy  to assess latest develop-
ments  on  the  French labour market owing to  the lack of 
statistics.  It  looks  as  if it will  be difficult to restore 
balance  to  the  labour market here in the months  ahead; 
in  certain industries  the  demand  for  manpower could 
well  increase  to  keep  pace  with growing consumer de-
mand;  by  contrast,  however,  sharply  mounting  labour 
costs  in  other industries  could force  managements  to 
lay  off workers.  The  main  requirement,  therefore,  is 
faster retraining and redeployment of redundant workers. 
REMARQUES:  Situation  en  fin  de  mois,  en  milliers. 
Les  courbes  ont ete etablies a partir des  series  corrigees des 
variations soisonnieres et occidentelles par !'Office stotistique 
des  Communoutes  europeennes.  - F ranee:  demondes  d'emploi 
non  sotisfoites.  - ltolie:  personnes  inscrites  oux  bureaux de 
placement; (Ia courbe relative aux resultats de  l'enquete ISTAT 
est temporairement supprimee,  Ia methode d'ajustement prelimi-
naire  de  Ia  serie  de  base  etant  en  cours  de  revision).  -
Luxembourg: donnee tres foible.- Belgique :  courbe proviso  ire. 
La  tendance  ~ 1  ' am~lioration de la situation sur le mar-
ch~ de  1  'emploi persiste dans la plupart des pays mem-
bres.  En  Allemagne,  la  r~gression  conjoncturelle  du 
chomage s 'est poursuivie cl  un rythme rapide; le nombre 
d 'offres d 'emploi non satisfaites y atteint cl  pr~sent pres 
du  double de celui des chomeurs. De meme, en ltalie, le 
recul  du  chOmage  ne  para  It guere  s 'etre  ralenti.  Aux 
Pays-Bas,  en  d~pit de  progres  sensibles de la produc-
tion,  la diminution conjoncturelle du chomage est rest~e 
tres  lente.  S 'il  est vrai  qu 'en  Belgique  le nombre de 
ch6meurs  a  encore augment~ quelque peu,  la tendance cl 
1 'amelioration  s 'est cependant maintenue en ce qui con-
cerne  les  offres  d 'emploi.  Quant  cl  l'~volution  toute 
r~cente du  marche  franc;ais  de  1  'emploi,  elle est mal-
ai s ~e  ~ discerner,  faute  de  doun~es statistiques. Il est 
a pr~sumer que, dans ce pays, le march~ de l'emploi ne 
retrouvera que difficilement  son ~uilibre au cours des 
prochains  mois;  dans quelques secteurs, les besoins de 
main-d 'ceuvre  pourraient augmenter,  sous  1  'effet d 'une 
demande  croissante  de  consommation,  tandis  qu 'en 
d 'autres  la  forte  hausse des  coOts  salariaux pourrait, 
au contraire, entrainer une  r~duction des  effectifs occu-
pes.  Aussi  faut-il  plus  particulierement insister sur la 
nece ss it~  de  hater la  r~adaptation professionnelle et la 
r~incorpor a tion,  dans  le  circuit de  la production, de la 
main-d 'ceuvre rendue disponible. '  CONSUMER  PRICES  PRIX  A  LA  CONSOMMATION 
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NOTES :  Indices  of prices  in  national  currency;  Source :  Sta-
tistical  Office  of  the  European  Communities.  New  index  for 
Luxembourg  as  from  1966;  Italy  and  Belgium  as  from  1967. 
In  the  spring  consumer  prices  remained  remarkably 
stable in  most member countries.  Supply,  of industrial 
products in particular, remained relatively very elastic, 
and the trend of unit wage costs - given improved prod-
uctivity  gains  in  most  member  countries  - did  not 
force  prices  up.  Fann output  had slackened, however, 
and was  therefore  helping  less to  stabilize food prices, 
and the  rise  in  charges  for  services  continued  to  be 
fairly  lively.  For  France  there  are  still  no  overall 
statistics  available  from  which  an  assessment can  be 
made of  the  effects  of  the large pay concessions on the 
level  of prices.  But  many  finns  have announced price 
increases:  the  motor industry,  for example, has put its 
prices  up  by  about  3 %- In  order to  combat unjustified 
price  increases,  the  Government  has  introduced price 
supervision.  It  has  also  decided for the moment not to 
adjust public  service charges  to the higher wage costs. 
R E MARQUES :  Indices  des  prix a Ia  consommation en  mon-
naies nationales ;  source  :  Office  statistique des  Communauh~s 
eurapeennes.  Nouveaux  indices  pour  :  le  Luxembourg  depuis 
1966, l'ltalie et  Ia  Belgique depuis 1967. 
Dans  la  plupart des  pays  de la  Communaut~. les prix a 
la  consommation  ont montre, au printemps, une remar-
quable  stabilit~.  En  effet,  1  'offre  a  continu~  de  faire 
preuve  d 'une  grande  ~lasticit~.  notamment  en  ce qui 
concerne  les  produits  industriels,  et,  dans  la  majorit~ 
des  pays  membres,  1  ·~volution des  coOts  salariaux par 
unit~ produite,  grace a des progr~s de  productivit~ plus 
importants,  n 'a pas  influenc~ les prix dans le sens de la 
hausse.  On  assiste  toutefois  a  un  affaiblissement des 
effets  stabilisateurs  que  les  r~sultats favorables  de la 
production  agricole exen;aient sur les prix des denr~es 
alimentaires,  et la  hausse  des  prix des services reste 
assez vive.  On  ne  dispose  pas  encore, pour la France, 
de statistiques globales dont on pourrait tirerdes conclu-
sions  quant  a 1  'incidence des  fortes  augmentations  de 
salaires  sur  le  niveau  des  prix.  Mais  de  nombreuses 
entreprises  ont  annonc~ des  majorations  de prix. Dans 
1  'industrie  automobile,  par  exemple,  ceux-ci  ont  ~t~ 
relev~s d 'environ 3 % - Soucieux d 'empecher des hausses 
injustifi~e s ,  le  Gouvernement  a  ~tabli  un  syst~me de 
surveillance des  prix.  Il  a  d~cide,  en  outre,  de ne pas 
r~ajuster,  pour le  moment,  les  tarifs  des  entreprises 
publiques  en  fonction  de  1  'augmentation  des  coOts  sa-
lariaux. 
A3 A4 
BALANCE  OF  TRADE  BALANCE  COMMERCIALE 
(in million units of account 1))  (en millions d'unites de compte 1)) 
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J  FM  AM  J  J  AS  0  H  OJ  FM  AM  J  J  AS  0  H  D  J  FM  AM  J  J  AS  0  H  D  J  FM  AM  J  J  AS  0  H  D 
N 0  T E S:  Community:  trade  with  non-member  countries;  Cal-
culated  on  the  basis  of  the  import  and  export  figures  adjusted 
for  seasonal  variations  by  the  Statistical  Office  of  the  Euro-
pean  Communities;  Three-month  moving  overages.  Exports 
fob,  imports cif; excluding  gold  for monetary purposes.  Curves 
for  recent  months  may  be  portly  based  on  estimates.  Belgium 
and  Luxemburg:  common  curve. 
1)  1 unit of account= 0.888671  gm  of fine  gold  =  US  $1  at the 
offic iol rote of exchange. 
It  looks  as  if the very high surpluses earned during the 
first quarter of 1968  in  EEC  visible  trade  with non-
member countries  had  passed their peak by the begin-
ning  of the  spring.  At all events, the April surplus fell 
well  short of those  in  previous  months.  In particular, 
the  rising trend of exports  to  the  United States slowed 
down, partly because the strike in the US copper industry 
had come  to  an  end.  Added to this, the US  Administra-
tion's  announcement  that  it would not introduce any new 
import restrictions contributed to a quieter import trend 
in  that country.  Furthermore, there was a considerable 
decline  in deliveries of consumer durables to  the United 
Kingdom when consumer demand visibly weakened on the 
introduction of restrictive financial  measures.  One  of 
the  main  reasons for the underlying deterioration in the 
Community's trade balance is, however, the progressive 
revival  of economic activity in most member countries, 
particularly Germany. 
R EM A R Q U E S :  par  rapport  oux  pays  non  membres.  -
Moyenne  mobile  sur trois mois  du  solde  resultant des donnees 
desoisonnolisees  d'importotion  et  d'exportation  de  !'Office 
statistique  des  Communautes  europeennes.  - Exportation 
f.o.b.,  importation  c.i.f.;  or  monetoire  exclu.  - Belgique  et 
Luxembourg  :  courbe  commune.  - Les  donnees  relatives  oux 
derniers mois peuvent etre  bosees  sur des estimations. 
1)  1 unite de  compte  =  0,888671  gramme d'or fin  =  1 dollar U.S. 
au  toux de  change officiel. 
L 'exc~dent  consid~rable qui  a  caract~'ris~.  au premier 
trimestre de 1968,  le commerce de la Communaut~ avec 
les pays non membres, semblait, au  d~but du printemps, 
a voir commenc~  de se rMuire. Au  mois d 'avril, il  ~tait, 
en  tout  cas,  bien mains important qu  'au cours des mois 
pr~c~dents. L 'expansion  des  exportations  ~ destination 
des Etats-Unis a montre un  ralentissement  particuli~re­
ment net.  Celui-ci est en partie imputable ~ la fin de la 
gr~ve qui  affectait  l'industrie  am~ricaine  du  cuivre; 
mais  la  d~cision,  annonc~e par le  gouvernement  am~­
ricain,  de  ne  pas  introduire de nouvelles restrictions ~ 
1  'importation,  doit  a voir  contribu~ ~ ce ralentissement. 
Par  ailleurs,  les  ventes  de  produits  de  consommation 
durables au Royaume-Uni ont accus~  une baisse sensible, 
la demande de consommation s ·~tant notablement  r~duite 
dans  ce  pays,  sous  l'effet de  mesures  restrictives de 
politique  financi~re.  Un  autre facteur  important de la 
tendance  ~ la  d~t~rioration de  la  balance commerciale 
de  la  Communaut~ a  ~t~ la  reprise  progressive de  la 
conjoncture dans  la  plupart des  pays  membres,  et no-
tamment en Allemagne. OUTPUT  IN  THE  METAL 
PRODU(:TS  INDUSTRIES 
PRODUCTION  DE  L'INDUSTRIE 
TRANSFORMATRICE  DES  MET  AUX 
1958 = 100 
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N 0  T E S:  The  curves  represent estimated  trends ;  they  have 
been established  by  the  staff of the  Commission on  the  basis 
of  indices  after  adjustment  by  the  SOEC  for  seasonal  and 
accidental variations. 
At  present the metal products industry is one of the most 
dynamic  branches  of  the  economy in the Community: in 
a  number  of member countries  investment  has  conti-
nued  to  climb  steeply.  Although in  Germany the growth 
of  production  slackened  somewhat  for  a  time  at  the 
beginning of the year, since March it has been expanding 
very  briskly  once again.  In  Belgium,  growth has  re-
mained  vigorous,  mainly  because  of a heavier inflow of 
export orders,  especially from the other member coun-
tries.  For the  same  reason  output  in  the  Netherlands 
tended to  rise  sharply,  but  here a considerable contri-
bution  to  production was  also  made by the high level of 
domestic  investment activity.  ln France, where activity 
in  these  industries  had  still  been  gathering momentum 
in  the  spring,  the  social  disturbances  in  May and june 
brought production almost completely to  a halt.  ln Italy, 
the  rather  hesitant  trend  of production - though  at a 
high  level  - probably  reflected  a  somewhat  weaker 
propensity  to  invest among managements. 
REM A RQ U E S  :  Les  courbes  representent  des  estimations 
de  Ia  tendance ;  elles ont ete etablies  par  les  services  de  Ia 
Commission  sur  Ia  base  des  indices  corriges  des  variations 
saisonnieres  et  accidentelles  par  !'Office  statistique  des 
Communautes europeennes. 
L 'industrie transformatrice des m~taux  compte, A  1  'heure 
actuelle, parmi les secteurs ~conomiques les plus dyna-
miques  de  la  Communaut~. Dans  plusieurs  pays mem-
bres,  en  effet,  !'expansion  des  investissements  reste 
tres vive. Si,  en Allemagne, la croissance de la produc-
tion  a  marqu~ temporairement,  au  d~but de 1  'ann~e. un 
l~ger ralentissement, elle a  retrouv~  tout son dynamisme 
d~s le  mois  de  mars.  En  Belgique  aussi,  elle est de-
meur~e vigoureuse,  par suite surtout de 1  'augmentation 
des  commandes  ~manant de  1'~tranger,  et notamment 
des  autres  pays  membres.  Pour  la  m~me raison,  1a 
tendance  a  ~t~ nettement  ascendante  aux Pays-Bas,  ou 
la  production  a  ~t~.  en  outre,  fortement  stimul~e  par 
1  'essor  des  investissements,  En  France,  oil  1  'activit~ 
dans  1  'industrie transformatrice des m~taux s ·~tait en-
core acc~l~r~e jusqu 'au printemps, les tensions sociales 
ont  entrain~  temporairement,  en  maijjuin,  un  arret 
presque  total de  la  production. La production italienne, 
enfin,  tout  en  se maintenant A un niveau Hev~. a  t~moi­
gne d 'une  certaine  h~sitation,  qui  refl~te sans doute un 
certain  affaiblissement de  1a  propension a investir des 
entreprises. 
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NOTES:  Number  of  dwellings  for  which  permits  have  been 
issued:  excluding  industrial,  commercial  and  administrative 
buildings. 
According  to  the  figures available (  1 ),  demand for resi-
dential  construction  in  the  Community  may  well  have 
become  somewhat more  lively  in  the  spring.  ln  Ger-
many, at any rate, building orders rose at a faster pace; 
mortgages  granted for residential construction are also 
increasing vigorously.  In  the  Belgo-Luxembourg  Eco-
nomic Union demand for residential construction expanded 
somewhat as  a result of the selective measures adopted 
at the  beginning  of  1968,  and  the  volume  of  building 
orders  has  grown.  ln  Italy  the  growth of demand for 
residential construction also continued to  be quite lively; 
here  the  level  of building orders was  distinctly higher 
than a year earlier, and in residential construction there 
is  already  a  shortage  of  skilled manpower in some lo-
calities.  ln the  Netherlands, on the other hand, demand 
for non-subsidized dwellings  was  weak;  there are now 
plans  to  extend the  subsidized housing  programme.  ln 
France,  residential  construction  could  be  favourably 
affected to  an  appreciable  extent in  the coming months 
by the sharp increase in the incomes of households. 
(1)  At  the  time  of  going  to  press  the  statistics  available  for 
most member countries did not go  beyond December 1967. 
REM A R QUE S :  Nombre  de  logements  dont  Ia  construction a 
ete· autorisee,  a  !'exclusion  des  botiments  industriels,  com-
merciaux et administratifs. 
Les  ~l~ments  d 'information  dont  on  dispose  acruelle-
ment (t)  donnent a penser que la demande de construction 
de  logements  dans  la  Communaut~  s 'est  faite  un  peu 
plus  vive  au printemps.  En  Allemagne, les commandes 
en  carnet ont,  en  tout  cas,  augment~ A un  rythme plus 
rapide,  et 1  'octroi  de prets  hypoth~caires pour la con-
struction de  logements  s 'est fortement d~velopp~. Dans 
l'U.E.B.L.,  la  demande  de  construction  de  logements 
s 'est accrue quelque  peu,  sous !'influence des mesures 
s~lectives prises au  d~but de  1968,  et la ¢riode cou-
verte par les  commandes  en  carnet s 'est  allong~e. En 
Italie  aussi,  1  'expansion  de  la  demande  est  demeur~e 
assez  rapide;  les  earners  de  commandes  y sont nette-
ment  mieux garnis  qu 'ils  n ·~taient un  an auparavant, et 
le secteur de  la  construction de  logements  accuse lo-
calement  une  p~nurie de  main-d  'ceuvre  qualifi~e.  Aux 
Pays-Bas,  par contre,  la demande s 'est montree faible 
pour ce qui  concerne  la  construction  de logements non 
subventionn~e; une extension du programme de construc-
tion subventionn~e  est actuellement  envisag~e. En France, 
la  construction  de  logements  pourrait  ~tre  stimul~e 
sensiblement,  au cours des  prochains mois, par le fort 
accroissement des revenus des m~nages. 
( 1)  Lors  de  Ia  redact ion  du  present  numero,  les  donnees  sta-
tistiques,  pour  Ia  plupart  des  pays  membres ,  n'allaient  pas  au 
dele du mois de decembre dernier. TAX  REVENUE  RECETTES  FISCALES 
I  I  11,0 
France  Mrd  NF 
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NOTES :  Government  tax  revenue.  - Monthly  averages.  -
Germany  (FR) :  Federal  and  Lander  taxes.  Including  Saar 
from July 1959. 
· ~2V6 
In  most member COWltries  the growth of tax revenue in 
the  first quarter of 1968  was  relatively  slow.  ln Ger-
many  an  important factor was the favourable tax treat-
ment of  "old "  stocks  when  the  tax on value added was 
introduced.  The  Federal  German budget, nevertheless, 
closed with a small cash deficit only, as Federal expend-
iture  showed hardly  any  further  increase after the up-
surge in the second half  of 1967.  ln Belgiwn the relatively 
slack growth of tax revenue was largely due to  the busi-
ness  trend; since here, moreover, Government spending 
expanded  appreciably  Wlder  the  programme  to  revive 
economic  activity,  there  was a heavy cash deficit in the 
first quarter.  The Italian budget also closed  with a large 
deficit  owing  to  extensive  investment expenditure.  The 
deficit on  the  Dutch  budget  was  considerably  larger in 
the first quarter than a year earlier despite the vigorous 
growth of tax  revenue.  In  France the public authorities 
probably  suffered considerable  tax losses on  accoWlt of 
the strikes in May  and jWle; here heavy cash deficits are 
to  be  expected in the coming months because of the new 
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REMARQUES: Recettes  fiscales  de  I'Etat.- Moyennes 
mensuelles.- R.F.  d'AIIemagne: y  compris  les  impots  des 
«Lander •· 
Dans  la  plupart des  pays membres, !'augmentation des 
recettes  fiscales  s 'est  revel~e relativement  faible  au 
premier  trimestre.  En  Allemagne,  les  d~gr~vements 
consentis  sur !'imposition des  stocks  anciens,  lors de 
!'introduction de  la  taxe a la  valeur  ajout~e.  a  jou~ a 
cet  ~gard Wl  role  important.  Le dNicit du budget  f~d~­
ral a  cependant  ~t~ peu sensible, du fait que les d~pen­
ses  des  administrations  f~d~rales,  apr~s  le  fort  ac-
croissement qu 'elles  avait  accus~ au  second semestre 
de  1967,  n 'ont  plus  gu~re  augment~.  En  Belgique,  la 
progression  relativement lente des  recettes  fiscales  a 
~t~ due  en grande partie a  l'~volution de la conjoncture. 
Comme,  de  surcroit,  les  d~penses  expos~es par l'Etat 
beige dans  le  cadre  de  son  programme de  relance de 
l'economie  ont  beaucoup  augment~.  Wl  d~ficit de  tre-
sorerie  appreciable  est apparu  au  premier trimestre. 
Le  budget  de  l 'Etat  italien  s 'est,  lui aussi, cloture par 
un  deficit  elev~.  par suite d 'importantes d~penses d 'in-
vestissement.  Aux  Pays-Bas,  le  d~ficit  budg~taire de 
1  'Etat s 'est  r~v~l~.  au  premier trimestre, notablement 
plus  elev~ qu 'Wl  an  auparavant,  en depit d 'Wl  fort ac-
croissement des  rentr~es fiscales. En  France, les pou-
voirs  publics  doivent  a voir  enregistr~ d 'appreciables 
moins-values  fiscales,  a la  suite  des  gr~ves des mois 
de  mai  et juin.  Pour les  prochains  mois,  il faut  s 'at-
tendre,  dans  ce  pays,  a  d 'importants  deficits  de  tr~­
sorerie, du fait des nouvelles charges budg~taires. 
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N 0  T E S:  The  Community's  share  price  index  is  calculated 
by  the  Statistical  Office  of  the  European  Communities  on  the 
basis of  a  weighted average of the national  indices (laspeyres 
formula).  - Federal  Republic  of  Germany:  revised  series. 
The upsurge  of prices  which  had already  begun  on the 
stock exchanges  in  most member countries in the first 
quarter of 1968,  persisted until  mid-May.  There were 
two  factors  contributing  to  the  rise  in  quotations:  the 
hope  of a  peaceful  solution  in  Vietnam,  which  in April 
had  also  brought about  a  recovery,  though only tempo-
rarily, on the New  York stock exchange and,  in Germany 
and  the  Netherlands  above  all,  the  prospect  that the 
favourable  business  trend would  persist for the rest of 
the year.  In  Italy the upward trend of share prices was 
interrupted  by  the  public's cautious reaction to the out-
come  of the  parliamentary  elections.  In  Belgium, too, 
the  political situation was reflected in the level of share 
prices.  In  France,  prices  slumped sharply  during  the 
social  disturbances  in  May,  and  for a  time  the  Paris 
bourse was  actually  closed.  The  disturbances also in-
fluenced  for a time the trends of quotations on  the stock 
exchanges of the other member countries. 
REM A R QUE S  : l'  ind ice  des  cours  des  actions  de  Ia  Com-
munaute  calcule  par  !'Office  statistique  des  Communautes 
europeennes,  correspond  a  Ia  moyenne  ponderee  des  indices 
nationaux  d'apres  Ia  formule  de  Laspeyres.- R. F.  d'AIIe-
magne  :  serie revisee. 
La  forte  hausse des  cours,  qui  caract~risait  d~ja  au 
premier trimestre les bourses des actions de la plupart 
des  pays  membres,  s 'est poursuivie jusqu  'a la mi-mai. 
Ce  mouvement  s 'explique  par 1  'espoir d 'une  paix pro-
chaine au  Vietnam  - qui,  au mois d 'avril, avait ~gale­
ment  suscit~ une  reprise,  a vrai dire temporaire, a la 
Bourse de New York -, et surtout, pour ce qui eoncerne 
1  'Allemagne  et  les  Pays-Bas,  par la  conjoncture tou-
jours  favorable  escompt~e pour le cours  ult~rieur de 
1  'ann~e.  En  ltalie,  la  hausse  s 'est interrompue en mai, 
les  r~sultats des elections parlementaires ayant declen-
ch~  une  reaction de  prudence  de  la part du public.  En 
Belgique  aussi,  la  situation  politique  s 'est reflet~e sur 
le niveau des  cours.  Les  tensions  sociales qui se sont 
produites en France, au mois de mai, y ont entrain~ une 
brusque chute des cours, et m~me  une fermeture tempo-
raire de  la  Bourse de  Paris.  Elles  ont aussi influenc~ 
passag~rement 1  'evolution des cours dans les autres pays 
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N 0 T  E S :  Yield  on  fixed-interest-bearing  securities.  - Bel-
gium :  government  securities  maturing  in  5  to  20  years 
(4-5 %) ;  beginning of month.  - France:  interest rates  on  fixed-
interest-bearing  securities  in  the  private  sector.  - Nether-
lands:  average  yield  on  nine  government  stocks.  - Germany 
(FR) :  all  stock  exchange  securities  quoted.  - Italy:  yield  on 
bonds. 
Despite sharp increases  in  interest rates in the United 
States  and on the Euro-bond market, long-term interest 
rates in the Community remained virtUally stable during 
the spring months and in several member countries even 
tended  to  decline  further.  'The money and capital mar-
kets  were  very  receptive and this helped to force rates 
down  or keep  them  from  rising.  In  Belgium  a further 
factor was  that the  Government financed its heavy cash 
deficit  mainly  by  short-term borrowing.  ln  Germany, 
too,  the  public  authorities  made  relatively  little use of 
the capital market; yields, therefore, tended, ifanything, 
to  decline,  although  the  volume  of foreign loans floated 
on  the  German market was inc:-easing.  In  Italy interest 
rates  remained  virtually  unchanged despite  heavy  ex-
ports  of capital.  In  France, on  the other hand, outflows 
of  capital  entailed firmer long-term interest rates, al-
though  this  spring the  central government did not make 
its usual issue, probably in view of the new loans floated 
by  other classes of borrower.  Yields  also  went  up in 
the  Netherlands,  though  only  temporarily,  when  the 
Bank voor Nederlandse Gemeenten borrowed large sums 
in April. 
R E MARQUES:  Rendement  des  valeurs  a revenu  fixe  •  -
Belgique: titres de  I'Etat de 5 a 20  ans  (4.5%); debut de mois. 
-France: taux d'interet des  valeurs a revenu  fixe  du  secteur 
prive.  - Pays-Bas:  moyenne  de  9  renfes  d'Etat.  - R.  F. 
d'AIIemagne: ensemble des valeurs cotees en Bourse.- Ita lie: 
taux  de  rendement des obligations, 
En  d~pit de  la  forte  hausse enregistr~e aux Etats-Unis 
et sur le march~ des euro-~missions, les taux d 'int~ret 
A long  terme,  dans  la Communaute, n 'ont pas augment~ 
au printemps;  dans  plusieurs  pays  membres,  la  ten-
dance A la baisse s 'est meme poursuivie. Cette  ~volution 
a  ~t~  favoris~e par la grande  capacit~ d 'absorption du 
march~ mon~taire et financier. En  Belgique, le fait que 
!'important  d~ficit de tresorerie de l'Etat ait ~t~ essen-
tiellement  financ~ A court terme  a aussi jou~ un  role a 
cet ~gard. En  Allemagne ~galement, le recours des pou-
voirs  publics au march~ des capitaux a  ~t~ relativement 
limite.  Aussi  les  taux  d 'int~r~t y  ont-ils  accus~ plutot 
une tendance au fl~chissement, malgre le nombre crois-
sant d 'emprunts  ~trangers  lanc~s sur le  march~ alle-
mand.  En  Italie,  les taux d 'int~ret n 'ont gu~re  vari~, en 
d~pit d 'exportations accrues de capitaux. En  France, par 
contre,  les  sorties de  capitaux ont  entrain~ un raffer-
missement des  taux  d 'int~ret  A  long terme,  bien que 
l'Etat, probablement soucieux de ne pas nuire aux ~mis­
sions  des  autres secteurs de 1  ·~conomie, n 'ait pas ~mis 
d 'emprunts  au  printemps.  Aux  Pays-Bas, les taux d 'in-
t~ret  om  ~galement  accuse  une  hausse,  a vrai  dire 
passag~re, apr~s un important recours de la Banque des 
Communes  n~erlandaises au  march~ des capitaux, dans 
le courant du mois d 'avril. 
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RESULTS  OF  THE  BUSINESS 
SURVEY  IN  THE  COMMUNITY 
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The  graph  shows  the  difference  (as  percentage  of  replies) 
between  the  number  of  businessmen  who  expected  production 
to  be  up(+) and  those  who  expected  it to  be  down  (-).  The 
table  below  shows  businessmen's  assessments  of  their  total 
order-books,  foreign  order-books  and  stocks  of  finished 
products during  the  last three  months (+)  being  above normal, 
(=)  being  normal,  (-)  being  below  normal.  It  also  shows 
whether  they  expect  the  following  three  or  four  months  to 
bring  an  increase  (+),  no  change(=) or decrease(-)  in  their 
production  and  in  their  selling  prices.  Detailed  comments  are 
given  in  "Results  of  the  business  survey  carried  out  among 
heads of enterprises  in  the  Community",  published three  times 
a  year. 
~ 
I 
T etol erder-beek 1  + 
Cornet de Eemmande• total  - --
Expert erder-book 1  + 
Cornet de Eemmande•  etrangeres  - --
Steck• of flnl1hed  good1  + 
Stock• de produlh  flnl1  - --
Expectation• :  production  + 
Pertpectlvu de production  - - -
Expectations :  selling  pr ices  +  Per1pectlves re latives  -
aux  pri x  de vente  - -
1 )  Excluding  food,  beverage• and tobacco 
1
)  Excluc'ln ~ .  the Nether land• 
BR 
France  De ut1ch land 
M  A  M  M  A 
13  19  20  13  14 
59  55  57  53  57 
28  26  23  34  29 
16  17  16  14  15 
57  58  59  60  61 
27  25  25  26  24 
13  13  12  26  23 
79  78  78  70  71 
8  9  10  4  6 
23  28  26  29  29 
74  69  7l  62  63 
3  3  3  9  8 
6  8  12  10  8 
86  86  83  80  84 
8  6  5  10  8 
M 
Sur  le  graphique  sent  representees  les  differences  entre  les 
pourcentoges  des  reponses  « a ugm entation ~  (+)  et  «diminution. 
(-)  o Ia  question  relative  oux  perspecti ves  de  Ia  production. 
Pour  les  troi s  derniers  mois  le  tableau  presente,  en  pour-
centage  du  nombre total  des reponses,  les  jugements  des  chefs 
d'entreprise  relotifs  oux  cornets  de  commondes  totoux,  oux 
cornets  de  commondes  etrongeres  et  oux  stocks  de  produi ts 
fi nis :  superieurs o Ia normole (+),  normoux  (=),  inferieurs  o Ia 
normole  (-).  En  outre  sont  indiquees  les  perspectives  expri-
mees  par  les  chefs  d'entreprise  pour  les  trois  ou  quatre  mois 
suivonts en  ce qui  concerne  Ia  production  et  les  prix de  vente : 
augmentation(+),  stobilite (=),  diminution(- ).  IJ n  commentoire 
complet  des  resultats  paroit  trois  fois  par  an  dans  Ia  publi-
cation « Resultots de  l'enquete de  conjoncture oupres  de s chefs 

















Italic  ael~i~u·  luxembourg  EEC  a) 
Belgie  C. E. E. 
A  M  M  A  M  M  A  M  M  A  M 
14  12  11  11  12  1  3  3  13  16 
65  68  49  52  55  93  93  94  57  57 
21  20  40  37  33  6  4  3  30  27 
17  15  12  12  12  1  4  2  14  16 
51  57  52  51  57  94  93  96  58  57 
32  28  36  37  31  5  3  2  28  27 
18  15  21  20  20  5  2  3  18  17 
72  74  68  69  67  93  96  97  76  75 
10  11  11  11  13  2  2  0  6  8 
16  14  16  16  15  5  6  2  24  25 
77  74  61  64  70  93  92  97  69  69 
7  12  23  20  15  2  2  1  7  6 
8  9  9  8  12  70  1  1  8  8 
78  81  77  80  80  29  98  98  82  84 
14  10  14  12  8  1  1  1  10  8 
1
)  Non comprl1  lndu1trles  alimentaires  boissons et taboc. 
2
)  Non  comprl1  1 .. Pay1-Bas. 